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. Endeksin Uzerinde Getiri
Lokman Hekim

12 Aylik Hedef: 46,0TL

Analist: Aytung Uz

2C23 Bilanco Degerlendirmesi aytunc.uz@akyatirim.com.tr
2C23 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Beklentilerden kotii sonuglar...

e Lokman Hekim 2C23’de, beklentimizin %51 altinda 17 milyon TL net kar agikladi. Beklentimizden 5 milyon TL daha yliksek
finansal giderler ve beklentimizden 10 milyon TL daha diislik vergi gelirleri sapmaya yol agti.

e 2(C23’de net satislar beklentimizin %3 altinda yillik %63 artti. 2C22’de sirket LH istanbul hastanesini satin almisti. 2¢23’de LH
istanbul hastanesi hari¢ net satislar yillik %53 artti. 1H23’de yabanci saglik turizminin net satislar icerisindeki pay! %11 oldu.
(1H22: %12)

e 2C23'de FAVOK beklentimize paralel, yillik %73 artti. 2¢23’de LH istanbul hari¢ FAVOK yillik %64 artti. FAVOK marji basaril
fiyatlama ve LH istanbul marjinda iyilesme sayesinde yillik 120 baz puan yiikseldi. LH istanbul harigc FAVOK marji yillik 144 baz
puan artarak %22,2 oldu.

e 2C23’de net borg ceyreklik %33 artarak 438 milyon TL seviyesinde gerceklesti. 2C23’de net borg/FAVOK ¢eyreklik bazda 1,7
seviyesinden 2,0 seviyesine yikseldi. Net finansal borglardaki artigin sebebi devam eden yenilenebilir enerji yatirimi ve EYT
kidem tazminatindan kaynaklanmaktadir.

e Yorum: 2G23’de Lokman, operasyonel olmayan kalemler sebebiyle beklentilerin altinda sonug agikladi. Lokman igin hedef
fiyatimizi 46 TL seviyesinde sabit tutuyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 6z konusu haberi
“Olumsuz” olarak yorumluyoruz.
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Ozet Gelir Tablosu
TRYmn 2¢23 2G22 yly 1¢23 a/q 2022 2021 yly
Net Satiglar 318 195 62.7% 306 3.7% 845 453 86.4%
Brit Kar 67 36 87.8% 63 6.8% 176 114 54.2%
Briit Kar Marji 21.0% 18.2% 281 bps 20.4% 61 bps 20.9% 25.2% -435 bps
Amortisman 19 14 15 48 25 94.3%
FAVOK 65 38 72.9% 59 11.5% 173 114 51.8%
FAVOK Mariji 20.5%  19.3% 120 bps 19.1% 144 bps 20.5%  25.1% -466 bps
Net Kar 17 18 -8.1% 34 -49.9% 118 70 67.5%
Net Kar Marji 5.3% 9.4% -410 bps 11.0% -569 bps 13.9% 15.5% -157 bps
Bilan¢o, TRYmn 2C22 3¢22 4C22 1¢23 2¢23
Net Borg 310 338 338 330 438
YP Pozisyonu 0 4 4 5 30
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigmndan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnm Danismanlig hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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